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Un indicador resumen

Una vez més, el Boletin Econémico del
Banco de Esparfia es una de las mejoras
vias para contar con elementos de ana-
lisis rigurosos sobre la economia espa-
fiola. Y los articulos que contiene
suelen ser “perlas pedagdgicas”. Acabo
de leer uno muy interesante: “El ajuste
del desequilibrio exterior de la econo-
mia espafiola”™, de Juan Peiialosa.
Aborda una de las variables més rele-
vantes, en mi opinién, para entender
el proceso de excesos y de ajuste de
nuestra economia: el déficit por cuenta
corriente. De hecho, si tuviera que op-
tar por un unico indicador econémico,
no dudo de que seria este. El articulo
aporta datos muy reveladores sobre
cémo Esparia ha sido capaz de reducir
las necesidades de financiacién con el
exterior desde el 10% del PIB hasta el
3%, todo ello a pesar de contar con una
moneda sobrevalorada. Cierto que tras
la caida de las importaciones (del
33,6% del PIB en 2007 al 30,7%) esté la
elevada elasticidad a la demanda inter-
na, pero me quedo con la capacidad de
crecimiento de las exportaciones y la
confirmacién de que hemos ganado
cuota en el comercio internacional de
bienes en términos reales (no en nomi-
nales, pero es que éste estd distorsiona-
do al alza por el encarecimiento del
petréleo). Queda claro “el papel crucial
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politica econémica espafiola”. Es reve-
lador que la correccién del déficit co-
mercial se haya producido, a partes
iguales, por una caida de las importa-
ciones y por un aumento de las expor-
taciones. El documento aporta tablas
muy ilustrativas sobre a qué paises 'y
qué productos y servicios vendemos. La
asignatura pendiente: Latinoamérica,
regién a la que exportamos bienes por
valor equivalente a apenas un 1,0% del
PIB (total exportaciones de Espafia,
30,1% vs 26,9% de 2007), frente al 1,6%
que representan las ventas de bienes a
Portugal o Italia. Francia, que es nues-
tro principal destino, nos compra bien-
es por el equivalente a un 3,6% del PIB
y hemos alcanzado un superavit comer-
cial en bienes del 1,0% (en 2007 era un
déficit del 0,1%). Pero la clave para me-
jorar nuestra balanza comercial (no
hay maés alternativa que alcanzar supe-
ravit lo antes posible) también pasa
por Asia en general y por China en par-
ticular. No es posible que a la segunda
economia del mundo sélo le exporte-
mos bienes por el equivalente al 0,3%
(lo mismo que hace 4 afios) mientras
que importemos el equivalente a un
1,7% del PIB. Asi pues, este estupendo
articulo recoge las buenas noticias de
la economia espiiola por el lado de
nuestra capacidad de exportar (tene-
mos producto y hemos mejorado nues-

tra productividad), pero también deja
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claras las tareas pendientes: tenemos mucho que de andlsis asi como una parte final en la que analiza

avanzar en la diversificacién de los mercados des- cémo se han conseguido cubrir las necesidades de
tino, con los emergentes como asignatura para los fianciacién en un contexto de cierre de los mercados
préximos meses. El articulo contiene mds elementos de capitales: en gran medida, via Eurosistema ::

*http://www.bde.es/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/BoletinEconomico/12/Jul/Fich/ber2o7-art2.pdf.
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http://www.bde.es/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/BoletinEconomico/12/Jul/Fich/be1207-art2.pdf

